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Abstract

In der bestehenden Literatur steht die Relevanz der Unternehmenskultur fiir M&A-Transaktionen aufSer Frage. Dennoch spal-
tet sich die Meinung der Wissenschaft, sobald es zu der Frage kommt, ob Kulturunterschiede die ex-post M&A-Performance
positiv oder negativ beeinflussen. Dieser Hintergrund wirft die Frage auf, inwiefern die Kultur ein Motiv fiir die Auswahl der
Zielunternehmen darstellt. In dem présentierten Modell wird Kulturdifferenz in drei Dimensionen (Fithrungsstil, Ergebnis-
orientierung und Innovation) anhand von Geschéftsberichtsdaten quantifiziert. Der Vergleich von kapitalmarktorientierten
Firmen aus Deutschland und Frankreich vor Abschluss einer Transaktion zeigt, dass nur geringe Differenzen zwischen den
zusammenschliefenden Firmen existieren. In der Stichprobe scheint das Risiko beim Aufeinandertreffen zweier Kulturen von
grofBerer Bedeutung fiir Manager zu sein als die Chance Synergien durch Lerneffekte zu realisieren. Da bislang Unterneh-
menskultur lediglich durch qualitative Forschung untersucht wurde, bildet der Artikel — und damit sein préasentiertes Modell
— den Ausgangspunkt, um durch einen quantitativen Ansatz kulturelle Unterschiede messen zu kénnen.
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1. Einleitung

1.1. Ausgangslage und Problemstellung

Das Jahr 2016 stellt in Deutschland ein Rekordjahr fiir
Unternehmenszusammenschliisse und -tibernahmen (M&As)
dar. Mit 738 Transaktionen, die einen Gesamtwert von 71
Mrd. Euro aufweisen, verzeichnet das Jahr die hochste M&A-
Aktivitit seit Eintritt der Finanzkrise.! Besonders die ange-
kiindigte Ubernahme des amerikanischen Saatgutherstellers
Monsanto durch die Bayer AG erregte in der tagesaktuel-
len Presse groes Auf sehen.? Dabei dominieren nicht nur
die Ereignisse selbst, sondern auch die Motive und Risiken
der Transaktionen die Fragestellungen der Marktbeobachter.
In diesem Zusam menhang ist auffallig, dass neben strate-
gischen, finanziellen und steuerlichen Aspekten immer wie-
der der Einfluss der Unternehmenskultur im Transaktions-
prozess, wie bei spielweise im genannten Fall von Bayer und
Monsanto, diskutiert wird.?

Laut einer Umfrage von Graham et al. (2016, S. 32f.)
spielt Unternehmenskultur, nicht nur in der Post-Merger-
Integration, sondern schon bei Auswahl der Zielunterneh-
men eine wesentliche Rolle. Auch der regelméRige Einsatz

1vgl. Liebig (2017)), S.1.
2yigl. Hofmann (2016), S.1.
3Vgl. Lange (2106), S.1.
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von Cultural Due Diligence in der Praxis, um die kulturel-
le Vereinbarkeit der Unternehmen vor Angebotsstellung zu
iiberpriifen, zeigt die Beriicksichtigung des Faktor Unterneh-
menskultur in der Entscheidungsfindung.* Der Effekt der
Unternehmenskultur auf die Entwicklung der Kooperation
in der Post-Merger Phase ist jedoch nicht immer eindeutig,
sodass in der bestehenden Literatur gegensétzliche Sicht-
weisen und empirische Erkenntnisse vorhanden sind.” Diese
Ausgangssituation wirft die interessante Frage auf inwiefern
kulturelle Unterschiede den Entscheidungsprozess schon im
Vorhinein, bei der Auswahl von Zielunternehmen, beeinflus-
sen. Trotz der Gegenwdértigkeit des Phdnomens Unterneh-
menskultur im M&A- Prozess, liefert die Fachliteratur keine
empirische Erkenntnis, die diese Frage beantworten kann.
Die vorliegende Arbeit setzt genau an dieser Stelle an und
untersucht den Einfluss des kulturellen Unterschiedes auf die
Auswahl von Zielunternehmen anhand eines quantitativen
Messansatzes.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Zu Beginn werden die
theoretischen Grundlagen erldutert. Dabei wird der Begriff
Unternehmenskultur definiert und deren Relevanz als Aus-
wahlkriterium in den Kontext gestellt. Die Konzeptualisie-

4Vgl. Reifenberger (2015), S.1.
5Vgl. Stahl und Voigt (2008), S.173.
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rung erfolgt aufbauend auf einer Literaturiibersicht relevan-
ter Messansétze. Aus dieser werden dann die Kulturdimen-
sionen Ergebnisorientierung, Innovation und Fiihrungsstil
abgeleitet. Im dritten Kapitel der Arbeit werden die Moti-
ve fiir die Auswahl der Zielunternehmen herausgearbeitet.
Ausgehend davon konnen zwei gegensitzliche Haupthypo-
thesen aufgestellt werden: Kdufer wiahlen gezielt Targets
aufgrund ihres kulturellen Unterschieds oder genau anders-
rum, aufgrund ihrer kulturellen Ahnlichkeit. AnschlieRend
wird das empirische Vorgehen erldutert, indem zuerst auf
die Datenauswahl und danach auf die Operationalisierung
des Konstruktes eingegangen wird. Im Folgenden werden die
Ergebnisse prasentiert und im sechsten Kapitel unter Einbe-
zug der Limitationen diskutiert. Abschliefend werden die
Erkenntnisse zusammengefasst.

2. Theoretischer Hintergrund

2.1. Definition des Begriffs ,,Unternehmenskultur”

In der Fachliteratur existiert bislang noch keine allge-
meingiiltige Definition des Begriffs ,Unternehmenskultur®.
Unter den verschiedenen Definitionen zeigt sich jedoch, dass
das Kulturebenen-Modell von Schein (1985, S. 148-160) in
der betriebswirtschaftlichen Literatur am haufigsten verwen-
det wird. Auch im Hinblick auf eine spétere Operationalisie-
rung liefert diese Definition erste Anhaltspunkte.® Aus die-
sen Griinden stellt das Kulturebenen-Modell fiir diese Arbeit
ebenfalls die theoretische Grundlage dar.

Schein (1985, S. 148-160) unterteilt den inneren Aufbau
von Unternehmenskultur in drei Ebenen: Artefakte, Werte
und Grundannahmen (siehe Abbildung 1). Dabei definiert
Schein (1985, S. 9) Unternehmenskultur als ,,a pattern of ba-
sic assumptions — invented, discovered, or developed by a gi-
ven group as it learns to cope with its problems of external
adaptation and internal integration — that has worked well
enough to be considered valid and, therefore, to be taught
to new members as the correct way to perceive, think, and
feel in relation to those problems.” Der Grad der Sichtbarkeit
und der Verankerung der Kultur innerhalb der Organisation
nimmt von Ebene drei zu eins zu.”

Artefakte liegen an der Oberfldche der Kultur und stellen
alle menschlichen Handlungen, sowie deren Ergebnisse dar.
Sie sind zwar direkt beobachtbar, jedoch schwierig fiir

AuBenstehende, also Kulturfremde, zu interpretieren.
Auf der allgemeinen Kulturebene zdhlt man u.a. Technolo-
gie, Kunst sowie Verhaltensmuster als Artefakte auf. Inner-
halb eines Unternehmens finden Artefakte Ausdruck in der
Architektur des Biiros, der verwendeten Technologie, dem
Logo, aber auch in weniger physischen Aspekten wie der
Organisationsstruktur, Personalpolitik oder Ritualen.®

Auf der mittleren Ebene findet man Werte, d.h. Wertvor-
stellungen, Einstellungen und Uberzeugungen der Mitglieder

6Vgl. Unterreitmeier (2004), S.36.
7Vgl. Schein (1985, S. 29)
8Ebd. 5.142-148.

einer Organisation. Sie sind nur bedingt sichtbar, stellen aber
die Erwartungen an das Verhalten sowie die Einstellung ei-
nes Mitarbeiters dar.” Die Beschreibung der Werte findet in
einem Verhaltenskodex oder der Formulierung einer Unter-
nehmensstrategie Anwendung und hat somit auch eine ver-
haltensbeeinflussende Wirkung.'°

Auf der untersten Ebne befinden sich die Grundannah-
men. Also die Art und Wiese die man von jedem Menschen im
Umgang mit der Umwelt als selbstverstindlich annimmt. "'
Sie bilden nach Schein (1985, S. 18) den Kern der Unterneh-
menskultur, da die beschrieben Wertevorstellungen so allge-
meingiiltig und selbstverstandlich erscheinen, sodass sie von
Mitarbeiter eines Unternehmens als gegeben betrachtet wer-
den.

Diese Arbeit konzentriert sich ausschliel8lich auf die ers-
ten beiden Ebenen des Modells. Unterreitmeier (2004, S.
41f) sieht, dass nur auf globaler Ebene eine Abweichung in
den Grundannahmen zu erwarten ist, da diese sich aus dem
vorherrschenden Wertesystem ableiten. Aufderdem ist er der
Meinung, dass diese nur schwierig zu analysieren sind, da
Grundannahmen der Mitarbeiter unbewusst vorliegen. Das
Konzept des entwickelten Modells basiert daher auf Werten
und Artefakten.

2.2. Unternehmenskultur als Auswahlkriterium fiir M&A-
Targets

Die Targetauswahl im Allgemeinen ist eine komplexe Ent-
scheidungssituation, da die zu beachtenden Faktoren sich
iiber den gesamten M&A-Prozess strecken. Eine klare Ab-
grenzung ist notwendig um die wesentlichen Entscheidungs-
faktoren fiir die Auswahl darzustellen und die Bedeutung von
Unternehmenskultur als einer von diesen hervorzuheben.
In Anlehnung an die Definition von Schweiger und Weber
(1992, S. 71-74) unterteilt man deshalb den M&A-Prozess in
zwei Phasen — Preund Post-Merger. Der Zeitpunkt, der beide
Phasen voneinander trennt, ist der ,Announcement Day*“, das
Datum, an dem der Auswahlprozess endet, da ein offizielles
Angebot abgeben wird. Die gewahlte Definition ermdoglicht
die Interdependenzen der beiden Phasen darzustellen. Denn
die Entscheidung ein Unternehmen als Ziel auszuwadhlen
wird nicht nur auf den im Vorfeld bestehenden Anreizen ge-
troffen sondern auch unter Abwéigung bestehender Risiken
der Post-Merger Phase. Somit hat der Post-Merger Prozess
ebenso einen Einfluss auf die Targetauswahl.

Die Hauptmotive einer Transaktion werden von Traut-
wein (1990, S. 284-288) in fiinf Kategorien zusammen-
gefasst: Streben nach Marktmacht, Unterbewertung des
Zielunternehmens durch den Markt, Empire Building und
Realisierung von Erstere kann den Wettbewerb reduzieren,
Markteintrittsbarrieren aufbauen und somit die Marktpositi-
on des Unternehmens verbessern.'? Sofern das Management

°Ebd. S. 15f.

10yg]. Staerkle (1985), S. 532.
11ygl. Schein (1985, S. 156-160).
12ygl. Trautwein (1990), S. 285f.
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Sichtbar & Bewusst

Ebene 1: Artefakte
(Technologie, Kunst, sichtbare & horbare
Verhaltensmuster)

-2 Sichtbare, aber nicht erklirbar

Ebene 2: Werte
(Uberpriifbar auf physischer Umgebung, jedoch nur
durch den sozialen Konsens)

-2 stirkeres Bewusstsein

Ebene 3: Grundannahmen — 6 Kategorien
(Wesen der menschlichen Natur, Beziehung des
Menschen zur Natur und zu Mitmenschen, Wesen der
Zeit, des Raumes und der Realitéit)

—> frithreif, vorausgesetzt und unsichtbar

Unsichtbar & Unbewusst

Abbildung 1: Kulturebenen-Modell (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schein (1985, S. 14).)

Informationen hat, die dem Markt nicht vorliegen, kann
es diese als Anreiz nehmen unterbewerte Firmen aufzukau-
fen.'® Dennoch agieren Manager nicht immer im Wohle ihrer
Shareholder und nutzen M&As oft als Mittel um ihre person-
liche Macht auszubauen (Empire Building).'* SchlieRlich
erhoffen sich Kaufer noch Synergien im finanziellen, operati-
vem und organisatorischem Umfeld realisieren zu kénnen.'”
Durch stérkere Diversifikation und Grofle konnen Kapital-
kosten reduziert werden.'® Weitere finanzielle Beweggriin-
de kénnen auch Steuervorteile darstellen.'” Im operativen
Bereich mochte man Prozesskosten einsparen und Wissen-
stransfer ermoglichen.'® Die organisatorischen Synergien
werden beispielweise durch Lerneffekte erreicht. Hier ist
auch der Entscheidungsfaktor Unternehmenskultur einzu-
ordnen, denn kulturelle Unterschiede konnen einen Anreiz
darstellen organisatorisches Lernen zu erméglichen (siehe
Kapitel 3.2).

In der Post-Merger Phase steht und fallt der Erfolg mit der
Integration. In der Literatur stellen der organisatorische und
strategische Fit die wesentlichen Erfolgsfaktoren dar. ' Oft
ist die Strategie des Targets zu unterschiedlich, sodass kei-
ne einheitliche Ausrichtung moglich ist und Synergien nicht

13vgl. Holderness und Sheehan (1985, S. 573f.)
14vgl. Jensen (1986), S.328f.

15Vgl. Trautwein (1990) 284f.

16ygl. Scherer et al. (1975), S. 382-400.

17ygl. Erickson und Wang (2007), S. 359.
18ygl. Trautwein (1990) 284.

19vgl. Gomes et al. (2013), S.21f.

realisiert werden kénnen.?’ Auch operative oder organisato-
rische Synergien lassen sich nur realisieren sofern im Mana-
gement keine Konflikte entstehen und die Organisation ei-
ne Integration ermdglicht. Die Literatur fithrt an dieser Stel-
le ebenso unterschiedliche Kulturen als Problemquelle auf,
denn durch Kulturkonflikt in der neuen Organisation kann
Wert vernichtet werden (siehe Kapitel 3.1).

2.3. Konzeptualisierung von Unternehmenskultur
2.3.1. Das theoretische Konstrukt , Unternehmenskultur®
Unternehmenskultur ist als theoretisches Konstrukt zu
sehen. Sie stellt eine latente Variable dar, die nicht einfach
zu beobachten und nicht direkt messbar ist.>! Churchill Jr
(1979, S. 65-70) schreibt in seinem Grundlagenartikel, dass
theoretische Konstrukte zuerst zu konzeptualisieren und an-
schlieflend zu operationalisieren sind. Da Unternehmens-
kultur als Variable viele Aspekte beinhaltet, muss im Rah-
men der Konzeptualisierung der Definitionsbereich, d.h.
die Kulturdimensionen, festgelegt werden. Basierend auf
Churchill Jr (1979, S. 67f.) wird dafiir eine weitreichende
Literaturrecherche bestehender Messansétze (siehe Kapitel
2.3.2) durchgefiihrt. Auf Basis dieser kann ein eigener De-
finitionsbereich und Messansatz bestimmt oder auf einen
Anerkannten aus der Literatur zuriickgegriffen werden (sie-
he Kapitel 2.3.3). Die Operationalisierung erfolgt in Kapitel
4.2.

20Vgl. Larsson und Finkelstein (1999), S. 26.
21ygl. Bagozzi und Phillips (1982), 5.488
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2.3.2. Ubersicht der Messansitze aus der Literatur

Hofstede (1980) legte in seiner Arbeit den Grundstein
fiir eine weitreichende Forschung. Er definiert die Dimensio-
nen ,Power Distance”, ,,Uncertainty Avoidance®, ,Individua-
lism“ und , Masculinity“, und untersuchte anhand eines Fra-
gebogens die Unternehmenskultur von IBM. Kogut und Singh
(1988, S. 421), Weber (1996, S. 1219), Very et al. (1997, S.
168) sowie Morosini et al. (1998) greifen in ihrer spateren
Forschung seine Dimensionen wieder auf. Dabei ist jedoch
zu beachten, dass alle Wissenschaftler internationale M&A-
Transaktionen (siehe Tabelle 10) behandeln, um Unterneh-
menskultur iiber die Landeskultur festzulegen.

Allen und Dyer (1980) entwickeln den Norms Diagnostic
Index (38 Indikatoren, sieben Dimensionen), um ein Muster
des sozialen Verhaltens und Normen einer Organisation zu
bestimmen. Sashkin (1984, S. 11-13) fokussiert sich hinge-
gen auf die Erfassung der sozialen Erwiinschtheit in zehn
Dimensionen mit 50 Indikatoren. Mit 14 Dimensionen er-
fasst Reynolds (1986, S. 334-336) die meisten Dimensionen
aller analysierten Modelle, um somit den kulturellen Unter-
schied beziiglich Branche und Performance bestimmen zu
konnen. Cooke und Lafferty (1989, S. 354f.) verfassen stan-
dardisierte Frageboge mit insgesamt 120 Indikatoren und 12
Dimensionen. Unterschieden in ,Values“ (Werte) und ,Prac-
tices“ (Artefakte) untersucht Hofstede et al. (1990) auf Basis
der Stichprobe von IBM Unternehmenskultur, wobei sie im
Rahmen einer Faktorenanalyse drei Werte-Dimensionen und
sechs Artefakte-Dimensionen identifizieren. O'Reilly et al.
(1991) zeigen, dass der Personen-Unternehmenskultur-Fit,
gemessen durch standardisierte Fragebogen in mehreren
Gruppen, mit der Gesamtarbeitszufriedenheit korreliert. Da-
bei messen sie Unternehmenskultur in sieben Dimensio-
nen mit Fokus auf Mitarbeiterkomponenten. , The Cultural
Audit“ von Fletcher und Jones (1992, S. 33) umfasst drei
Dimensionen (,The Causes of Problems“, , Outcomes“ und
»,Moderator“) und insgesamt neun Teilbereiche. Gordon und
DiTomaso (1992, S. 789f.) verwenden im Vergleich zu den
anderen genannten Arbeiten eine 7-stufige Rating Skala um
die 48 Indikatoren zu Messung von Unternehmenskultur
zu quantifizieren. ,,Adaptability“, ,Mission“, ,Involvement*
und ,,Consistency” sind die vier Dimensionen, die Denison
und Mishra (1995) festlegen um den Einfluss der Unterneh-
menskultur auf die Effektivitit zu bestimmen. Durch eine
quantitative Dokumentenanalyse, durchgefiihrt von Holmes
und Marsden (1996, S. 27-29), von 21 Schriftstiicken wurde
die Unternehmenskultur von 11 Wirtschaftspriifungsgesell-
schaften bestimmt. Die Autoren wéhlten dabei 10 Dimensio-
nen um Unternehmenskultur zu definieren. In dem Modell
von Xenikou und Furnham (1996, S. 318-325) werden Kul-
turdimensionen aus vorausgehenden beschrieben Modellen
verwendet, sodass diese keine neuen Anséitze mehr liefert. Im
Gegensatz zu seiner vorausgehenden Forschung untersucht
Hofstede (1998, S. 481-485) Unternehmenskultur, indem
er in sieben Dimensionen die Kultur einer Versicherungs-
gesellschaft untersucht. Bei der Untersuchung, inwiefern
Ideenmanagement ein Indikator fiir Unternehmensaktivi-

tiaten darstellt, versucht Poech (2013, S. 55-62) die Inno-
vationsorientierung der Unternehmenskultur zu fassen und
legt dabei 6 Dimensionen (Unternehmer-, Service-, Team-,
Lern-, Innovations-, und Fithrungskultur) fest. Bei den auf-
gelisteten Arbeiten aus diesem Absatz, die nochmals in den
Tabelle 11 zusammengefasst werden, ist jedoch zu beachten,
dass Kultur ohne Anwendung auf den M&A-Themenbereich
gemessen wurde.

Datta (1991, S. 286f.) hat als erster den Einfluss von Kul-
tur auf die Post-Merger Performance anhand der zwei Dimen-
sionen ,Management Style“, ,reward and evaluation system*
festgestellt. Weber (1996, S. 1188f.) und Weber (1996, S.
1219) greifen in ihrem Modell auf die von Chatterjee et al.
(1992, S. 323f.) entwickelten Dimensionen von Unterneh-
menskultur zuriick, um kulturelle Unterschiede zwischen Un-
ternehmen zu bestimmen. Diese Dimensionen stellen , Inno-
vation and Action Orientation“, ,Risk-taking“, ,Lateral Inte-
gration®“, , Top Management Contact®, ,,Autonomy and Deci-
sion Making*, , Performance Orientation“ sowie ,,Reward Ori-
entation“ dar. Very et al. (1997, S. 601f.) fassen ihre 23 In-
dikatoren fiir Unternehmenskultur in fiinf Dimensionen zu-
sammen. Im aktuellsten Ansatz von Graham et al. (2016, S.
13-16) wird zwischen kulturellen Werten und sozialen Nor-
men unterschieden. Dabei erfolgt eine detaillierte Untertei-
lung der Kultur in 17 Dimensionen. Stahl und Voigt (2008,
S. 167f.) verwenden keine Unterteilung von Kulturdimensio-
nen in ihrem Index. Alle in diesem Absatz entwickelten Mo-
delle haben die Wissenschaftler fiir Fragestellungen im M&A-
Prozess eingesetzt um kulturellen Unterschied in M&As zu
messen.

2.3.3. Bestimmung der Kulturdimensionen

Obwohl die Literatur eine Vielzahl an Modellen zur Be-
stimmung von Unternehmenskultur (siehe Kapitel 2.3.2)
entwickelt wurde, ist kein Muster erkennbar, das es ermog-
licht auf einen anerkannten Messansatz oder eindeutige Kul-
turdimensionen zuriickzugreifen. Allein die Tatsache, dass
Hofstede iiber die letzten 36 Jahre in seinen Forschungen
drei verschieden Ansitze Unternehmenskultur zu messen
prisentiert, spiegelt dies wieder.”” Des Weiteren werden
lediglich Operationalisierungen durch intervallskalierte Um-
fragen durchgefiihrt. Die Literatur liefert an dieser Stelle
keinen Ansatz Unternehmenskultur iiber wesentliche Unter-
nehmenskennzahlen zu erheben. Aufgrund dieser Problem-
stellung wird ein eigenes Modell entwickelt. Dafiir werden
unter Hinzunahme der erarbeiteten Literaturiibersicht die
relevanten Kulturdimensionen abgeleitet.

Da ein passendes Modell, das Unterschiede in der Unter-
nehmenskultur auf nationaler Ebene misst, Zielsetzung die-
ser Arbeit ist, werden im ersten Schritt die Modelle nach ih-
rem Kontextbezug gefiltert. Modelle, die keinen M&A-Bezug
besitzen und Kultur auf Landesebene messen, werden nicht
weiter bertiicksichtigt. Unter Anwendung der genannten Me-

22ygl. Hofstede (1980), S. 43-49 ;Hofstede et al. (1990), S.209-305; Hofs-
tede (1998), S. 481-485
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thodik werden von den anfangs 25 Ansétzen bereits 19 Kon-
zepte ausgeschlossen. Durch ein iteratives Vorgehen werden
die Dimensionen der Modelle von Datta (1991, S. 286f.) We-
ber et al. (1996, S. 1219), Weber (1996, S. 1188f.), Chatter-
jee et al. (1992, S. 323f.), Very et al. (1997, S. 601f.) und
Graham et al. (2016, S. 13-16) in Gruppen geordnet. Um
die Aussagekraft der Kategorien zu gewihrleisten und die
Anzahl der Dimensionen auf die wesentlichsten zu begren-
zen, wurde eine Restgruppe erstellt, die Begriffe beinhaltet,
die keiner Gruppe eindeutig zuordnungsbar sind. Als Ergeb-
nis dieses Vorgehens werden drei Dimensionen fiir Unter-
nehmenskultur identifiziert: Ergebnisorientierung, Innovati-
on und Fiihrungsstil (siehe Tabelle 11). Diese spiegeln die
Werte und Artefakte wieder, die die in Kapitel 2.1 definierte
Unternehmenskultur ausmachen.

Unter der Dimension Ergebnisorientierung fasst man den
Aspekt der Entlohnungssysteme und der Leistungsorientie-
rung der Mitarbeiter zusammen. Darunter versteht man den
Grad der Ausrichtung auf Erfolg oder Rentabilitdt und so-
mit die Karriereorientierung der Mitarbeiter.”* Hofstede et al.
(1990, S. 303, 307) stellt beispielsweise einem starken beruf-
lichen Fokus Tatigkeiten wie Freizeit und Familie, aber auch
Spal bei der Arbeit gegeniiber.

Das Innovationsverhalten der Mitarbeiter stellt ein weite-
res charakteristisches Merkmal der Unternehmenskultur dar.
Er befasst sich mit dem Problemlosungsverhalten der Ange-
stellten und umschlie3t somit die Themen Unternehmertum,
sowie Widerstand gegeniiber neuen Ideen.?* Diese Kategorie
schlief3t auch die Risikofreudigkeit der Mitarbeiter mit ein, da
Innovationsverhalten in direkter Korrelation mit deren Risi-
kobereitschaft steht.

Die letzte Dimension beschreibt den Fiihrungsstil in
einem Unternehmen, d.h. die Entscheidungsprozesse und
Machtverteilung. Hofstede et al. (1990, S. 303) legen bei-
spielswiese einen Indikator fest der bestimmen soll ob Ent-
scheidungen alleine oder in Gruppen getroffen werden. So-
mit erfasst diese Kategorie auch zu welchem Grad Entschei-
dungen zentral bzw. dezentral und alleine bzw. gemeinsam
im Unternehmen getroffen werden.

3. Bestehende Literatur und Hypothesenentwicklung

3.1. Kultureller Unterschied als wertvernichtender Faktor

Trotz der weitreichenden Erkenntnis iiber den Einfluss
von kulturellen Unterschieden auf die Post-Merger Perfor-
mance ist in der bestehenden Literatur kein eindeutiges
Muster erkennbar, das zeigt ob Kulturunterschied einen
wertschaffende oder wertvernichtende Rolle in Transak-
tionen einnimmt.?®> Aus diesem Grund wird die Literatur
analog der Zuordnung aus Kapitel 2.2 in zwei Stromungen
unterschieden - erstere die Kulturunterschiede als Risiko

23vgl. Hofstede (1998), S. 481-485

24Vgl. Unterreitmeier (2004), S. 97.

25Vgl. Teerikangas und Very (2006), S. 41-44; Schoenberg (2000), S. 68-
71.

(im Folgenden erldutert) und letztere die Kulturdifferenz als
Wertschépfungsquelle sieht (siehe Kapitel 3.2).

Mehrere Wissenschaftler zeigten bereits, dass eine negati-
ve Korrelation zwischen Kulturunterschied und ex-post M&A-
Performance existiert.”® Sie argumentieren, dass durch eine
kulturelle Ahnlichkeit das ,acquisition culture risk“ (David
und Singh (1994), S.251) wéhrend der Integration reduziert
wird und man mogliche Hindernisse bei der Integration vor-
beugen kann. Auch Hofstede (1980, S. 56-61) sieht im inter-
nationalen Kontext Kulturkontakt mit Risiken, Schwierigkei-
ten und Kosten verbunden.

Grenziibergreifende Transaktionen fiihren bei stirkeren
kulturellen Unterschieden hiufiger zu Missverstdndnissen im
Entscheidungsprozess sowie zu Schwierigkeiten in der Imple-
mentierungsphase. Dabei scheint die Interaktion zwischen
den zusammenfiihrenden Firmen besonders problematisch
zu sein.?” Kogut und Singh (1988) sehen bei zunehmenden
landeskulturellen Unterschieden steigende Anstrengungen
und Kosten in der Integration, da Koordination und Kom-
munikation eine besondere Herausforderung darstellen. Die
durch den Kulturkonflikt entstehenden Kosten werden nicht
nur in der Administration oder der Konsolidierung beider
Unternehmen identifiziert, sondern auch in einer Uberschit-
zung des Kaufpreises.?® Kommunikationsund Koordinati-
onsprobleme vernichten somit Wert und erschweren eine
erfolgreiche Integration.

Ergénzend wird in der Literatur aus Perspektive der Syn-
ergieeffekte argumentiert. Stahl und Voigt (2008, S. 162) se-
hen eine positive Einstellung gegeniiber der neuen Organi-
sation, eine gemeinsame Identitdt der Mitarbeiter sowie Ver-
trauen zwischen diesen als Faktoren die dazu fithren, dass
Synergien durch M&As realisiert werden konnen. Bei den an-
gesprochenen Synergien handelt es sich nicht um die klas-
sisch strategischen oder finanziellen Hebel sondern um Ler-
neffekte, den Wissenstransfer zwischen Organisationen so-
wie das Teilen von Ressourcen.?’ Die beiden Wissenschaft-
ler argumentieren mit Verweis auf die psychologische Lite-
ratur, in der beschrieben wird, dass Menschen sich eher zu
anderen hingezogen fiihlen, wenn diese die gleichen Nor-
men und Werte vertreten.’’ Gemeinsame Normen, Ideolo-
gien und Werte vereinfachen es Vertrauen zu schaffen und
reduzieren das Potential, dass Konflikte zwischen den Mitar-
beiter beider beteiligten Firmen entstehen.’! Da eine gleiche
Unternehmenskultur die gleichen Werte und Normen vertritt,
schafft sie es die beschriebene Grundlage zu erfiillen. In der
Schlussfolgerung konnen Synergieeffekte durch Mitarbeiter
mit dhnlicher Unternehmenskultur realisiert werden. Birkins-
haw et al. (2000, S. 407-418) bestétigen, dass der Austausch
von Fihigkeiten und Ressourcen bei geringer kultureller Di-
stanz einfacher méglich ist.

26Vgl. Datta (1991), S. 289-291; Chatterjee et al. (1992), S. 326-331; We-
ber (1996), S. 1193-1998.

27vgl. Olie (1994), S.399-403.

28vgl. Datta und Puia (1995), S.341-343.

29vgl. Stahl und Voigt (2008), S. 163.

30Vgl. Darr und Kurtzberg (2000), S. 28-44.

31ygl. Lewicki und Bunker (1995), S. 167f.
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Zusammenfassend stehen also Kaufer, die eine hohe kul-
turelle Disparitdt zum Target aufweisen, nicht nur vor dem
Risiko hohere Kosten in der Integration ausgesetzt zu sein
sondern auch vor dem Problem potentielle Synergie nicht
realisieren zu konnen. Auf Basis dieser Erkenntnis wird fol-
gende Hypothese formuliert:

(H1) Es besteht eine positive Beziehung zwi-
schen Kiufern und der Auswahl von Zielunter-
nehmen deren Unternehmenskulturen sich nicht
voneinander unterscheiden.

In der Literatur bezieht man meist kulturelle Unterschiede
bzw. Ahnlichkeit auf das allgemeine Konstrukt und stellt bis-
lang meist Hypothesen auf oberster Ebene auf.>” Eine Spe-
zifikation in Kulturdimensionen ermoglicht jedoch tieferge-
hende Fragestellungen, die im Folgenden erldutert werden.

Im Regelfall iibernimmt bei einer Transaktion das Kédufer-
unternehmens die Fiihrung und implementiert seinen eige-
nen Fithrungsstil im Zielunternehmen.®® Laut Hirsch und An-
drews (1983, S. 154f.) kann dies dazu fithren, dass das Ma-
nagement des erworbene Unternehmen seine Identitit ver-
liert, sofern es einen anderen Fithrungsstil gewohnt war. Da-
durch entsteht Angst, Vertrauen geht verloren und Konflik-
te resultieren. SchlieBlich leidet auch die Produktivitdt der
Mitarbeiter und somit die ex-post Performance des zusam-
mengefiihrten Unternehmens.”* Der gleiche Fiihrungsstil in
beiden Unternehmen wiirde eine Angleichung in der Post-
Merger Phase vereinfachen und diese Probleme vorbeugen.
Bereits Datta (1991) zeigt, dass ein Unterschied in den Fiih-
rungsstil beider Unternehmen einen negativen Einfluss auf
die ex-post Performance hat. Deswegen wird folgende Hypo-
these formuliert:

(Hla) Es besteht eine positive Beziehung zwi-
schen Kaufer und der Auswahl von Zielunterneh-
men deren Unternehmenskulturen von dem glei-
chen Fithrungsstil gepragt sind.

Neben dem Fiihrungsstil stellt die Anreiz- und Karriereorien-
tierung der Mitarbeiter einen entscheidend Faktor der Unter-
nehmenskultur dar. Mitarbeiter, die einen hohen Anteil ih-
res Gehaltes {iber Boni verdienen und somit verhéltnisma-
Rig stark an ihrer Leistung gemessen werden, finden es oft
schwierig sich einem eher biirokratischen System anzupas-
sen.®® Verinderungen des gewohnten Anreizsystems oder so-
gar die Vermutung, dass es Verdnderungen geben konnte,
fiihren oft zu starken Reaktionen, Angsten und Konflikten im
Zielunternehmen, die wiederum einen Einfluss auf die Post-
Merger Performance haben.’® Um diese Effekte bzw. allein
die potenzielle Gefahr vermeiden zu konnen, haben Kdufer
den Anreiz Targets mit dem gleichen Grad der Karriere- und

32ygl. Chatterjee et al. (1992), S. 331-332;Weber et al. (1996), S. 1123-
1125.

33vgl. Datta (1991), S. 284.

34ygl. Ivancevich et al. (1987), S. 20-25.

35Vgl. Hayes (1979), S. 45.

36ygl. Datta (1991), S. 285.

Zielorientierung zu wihlen. Folglich wird die Hypothese for-
muliert:

(H1b) Es besteht eine positive Beziehung zwi-
schen Kéufern und der Auswahl von Zielunter-
nehmen dessen Unternehmenskulturen durch
den gleichen Grad der Ergebnisorientierung ge-
préagt sind.

Schaut man {iber den Tellerrand der M&A-Literatur hinaus
findet man im Bereich der Innovation bereits Erkenntnisse,
die das Verhalten beim Aufeinanderprallen der zwei Ex-
tremformen verschieden innovativer Mitarbeiter erlautert.
Janssen (2003) stellt fest, dass innovative Mitarbeiter eher
das Risiko eingehen Konflikte entstehen zu lassen, wenn Vor-
gesetzte oder Kollegen auf Bestdndigkeit statt Verdnderung
beruhen. Denn letztere vermeiden Unsicherheiten sowie die
Gefahr Stress ausgesetzt zu sein und bevorzugen gewohnte
Herangehensweisen. Das Aufkommen an Konflikten nega-
tiven Implikationen haben. Beispielsweise entwickeln ,In-
novatoren“ Frustration und Feindseligkeit gegeniiber ihren
Arbeitskollegen. Schlief3lich bilden sich kontrdre Gruppen
und Kommunikations- sowie Koordinationsprobleme ent-
stehen.®” Stellt man diese Erkenntnis nun in den Kontext
einer Post-Merger-Integration, lassen sich erkennbare Paral-
lelen zu den anfangs beschrieben Problemen ziehen, wenn
unterschiedliche Kulturen aufeinanderprallen. Um Gruppen-
bildung sowie deren Konsequenzen vorzubeugen, besteht
der Anreiz Mitarbeiter in einem Unternehmen zusammen-
zufiihren, das durch den gleichen Innovationsgrad gepragt
ist:

(H1c) Es besteht eine Beziehung zwischen Kau-
fern und der Auswahl von Zielunternehmen de-
ren Unternehmenskulturen durch ein gleiches In-
novationsverhalten geprégt sind.

3.2. Kultureller Unterschied als wertschaffender Faktor

In der Literatur ist man zwar einstimmig der Meinung,
dass Synergieeffekte ein wesentlicher Bestandteil sind, um
Wert durch M&As zu schaffen. Diese werden zwar wie be-
schrieben einerseits durch Gleichheit erreicht, konnen an-
dererseits aber auch durch Diversifikation und Komplemen-
taritit entstehen.>® Empirische Ergebnisse von Larsson und
Risberg (1998) zeigen, dass im M&A-Vergleich grenziiber-
greifende Transaktionen den gréf3ten Anteil an Synergieef-
fekten realisieren konnen. Bei diesen ist ein grofer kultu-
reller Unterschied der Unternehmen aufgrund der Landes-
kulturen vorhanden. Auch Krug und Hegarty (1997) sowie
Very et al. (1997) sehen einen positiven Einfluss der un-
terschiedlichen Landeskulturen auf die ex-post Performance.
Diese Erkenntnisse widersprechen den aufgelisteten Schluss-
folgerungen der Wissenschaftler aus dem vorausgehenden
Kapitel. Denn im Gegensatz zu diesen sehen u.a. Vermeulen

37vgl. Janssen et al. (2004), S. 130f.
38Vgl. Harrison et al. (1991), S.173.
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und Barkema (2001) sowie Morosini et al. (1998) Kulturun-
terschiede als wesentliche Grundlage um Wert zu schaffen.
Wernerfelt (1984) beschreibt in seinem ressourcenorientier-
ten Ansatz einer Unternehmensstrategie, dass Unternehmen,
die unterschiedliche Ressourcen haben, sich im Anschluss an
eine Zusammenfiihrung finanziell besser zu entwickeln, da
sie sich in ihren Ressourcen erginzen. Basierend darauf ar-
gumentieren Larsson und Finkelstein (1999) sowie Morosi-
ni et al. (1998), dass Unternehmen durch Spezialisierung
oder Lernen einen Wettbewerbsvorteil schaffen. Das bedeu-
tet, dass man entweder Zugang zu neuen Routinen und Wis-
sen wie beispielsweise zu einem regional spezifischen Kul-
turaspekt durch eine Akquisition erhilt oder die gesamte Or-
ganisation an dem kulturellen Einfluss der Akquisition teilha-
ben ldsst um Lernen zu erméglichen.®® Krishnan et al. (1997)
zeigen, dass bei Komplementaritit des Top-Managements der
beteiligten Unternehmen Wert geschaffen werden kann und
unterstiitzen somit die Argumentation der Spezialisierung.
Vermeulen und Barkema (2001) greifen den Lernaspekt auf
und sehen die Unterschiede in Kulturen und Systemen als
Moglichkeit starre und inflexible Strukturen in Unternehmen
zu durchbrechen und somit die Entwicklung von Wissen zu
ermdglichen. Auf Basis der dargestellten Literatur zeigt sich
ein klares Motiv kulturell verschiedene Zielunternehmen zu
erwerben. Denn durch kulturelle Diversitat und Komplemen-
taritdt kann Wert geschaffen werden. Begriindet durch die
dargelegte Motivation wird fiir die Auswahl der Targets fol-
gende Hypothese aufgestellt:

(H2) Es besteht eine negative Beziehung zwi-
schen Kéufern und der Auswahl von Zielunter-
nehmen dessen Unternehmenskulturen gleich
sind.

Genauso wie im vorausgehenden Kapitel werden tieferge-
hende Fragestellungen iiber die kulturellere Distanz auf Ebe-
ne der Kulturdimensionen herausgearbeitet. Firmen, die in-
nerhalb einer Industrie, eines Land und in einem bekann-
ten Umfeld auftreten haben oft nur kurzfristig Erfolg.”’ In
der langen Frist werden sie blind gegeniiber neuen Moglich-
keiten und Risiken, die ihren gewohnten Bereich {iberschrei-
ten.*! Diese Engstirnigkeit hat in der langen Frist einen nega-
tiven Einfluss auf die Performance.*? Ziel ist es also eine pro-
blemlésungsorientierte und dezentrale Unternehmenskultur
zu schaffen. Denn indem Mitarbeiter moglichst vielen ver-
schiedenen Herausforderungen gestellt sind, kdnnen sie di-
verse Erfahrungen sammeln und somit neue Losungen fin-
den.*® Ein Extrembeispiel liefern Abrahamson und Fombrun
(1994), indem sie zeigen, dass Manager, die in internatio-
nalen Mérkten und unterschiedlichen Segmenten operieren,
mehr Ideen entwickeln und Innovation vorantreiben. Eine

39Vgl. Barkema und Vermeulen (1998), S.7f.; Vemeulen und Barkema
(2001), S. 460f.

40vgl. Reger und Huff (1993), S. 114f.

41Vgl. Abrahamson und Fombrun (1994), S.742f.

42ygl. Miller und Chen (1994), S. 17-19.

43Vgl. Barkema und Vermeulen (1998), S. 8.

Unternehmenskultur, die von dezentraler und autonomer Or-
ganisation geprégt ist, wird in der Literatur als Treiber fiir
Innovation gesehen.** Um dieses Ziel zu erreichen muss Ler-
nen in der innovativen und strukturellen Dimension von Un-
ternehmenskultur erfolgen — ein Prozess der durch kulturel-
len Unterschied in M&As ermdglicht werden kann. Denn in-
dem man Ideen, Verhaltensweisen und Routinen aus dem
Firmenumfeld des Zielunternehmens iibernimmt, kann die
eigene Organisation lernen und innovatives Verhalten entwi-
ckeln.*> Empirische Erkenntnisse liefern u.a. Nielsen und Gu-
dergan (2012). Sie zeigen im internationalen Kontext, dass
nationale kulturelle Unterschiede zwischen zusammenfiih-
renden Unternehmen verschiedene Betrachtungsweisen er-
moglichen und auf diese Weise Innovation und Produktent-
wicklung verbessern. Morosini et al. (1998) sehen in ihrer
Studie Innovation, Entrepreneurship und neue verwendete
Herangehensweisen als wesentliche Aspekte, die im Nach-
gang einer Transaktion Wert schaffen. Auch in der Studie von
Cloodt et al. (2006) zeigt sich ein positiver Einfluss des kul-
turellen Unterschieds der Beteiligten auf den Post-M&A Inno-
vationsprozess des Kdufers. Somit kann fiir die Auswahl der
Zielunternehmen im M&A- Prozess folgende Thesen formu-
liert werden:

(H2a) Es besteht eine positive Beziehung zwi-
schen Kiufern deren Kulturdimension ,,Innovati-
on“ schwach ausgepragt ist und der Auswahl von
Zielunternehmen mit einer starken Innovations-
kultur.

(H2b) Es besteht eine positive Beziehung zwi-
schen Kéaufern deren Kulturdimension ,Fiih-
rungsstil“ zentralistisch und unkooperativ ge-
pragt ist und der Auswahl von Zielunternehmen
mit einem gegensatzlichen Fiihrungsstil.

Das Motiv die Unternehmenskultur innovativer und flexibler
zu gestalten, indem Mitarbeiter durch Akquisitionen von der
gelebten Kultur des Zielunternehmens lernen, spiegelt sich
aber auch in der Dimension der Ergebnisorientierung wie-
der. Durch eine starke Anreizsetzung werden eigenstandiges
Denken und aktive Umsetzung von Ideen gefordert.*® Eine
innovative Unternehmenskultur wird somit durch eine star-
ke Anreizsetzung unterstiitzt. Dariiber hinaus gewinnt der fi-
nanzielle Erfolg der Transaktion fiir Mitarbeiter, die zu ei-
nem hohen Anteil abhidngig vom unternehmerischen Erfolg
des Unternehmens vergiitet werden, an Bedeutung. Sie wer-
den den Anreiz haben keine Konflikte entstehen zu lassen um
Wertvernichtung bei der Akquisition zu verhindern. Deswe-
gen wird folgende Hypothese formuliert:

(H2c) Es besteht eine positive Beziehung zwi-
schen Kaufern deren Kulturdimension ,,Ergebni-
sorientierung“ schwach ausgepragt ist und der

#4vgl. Aiken und Hage (1971), S. 70.

4SVgI. Larsson und Finkelstein (1999), S. 15; Barkema und Vermeulen
(1998), S. 10f.

46ygl. Han et al. (1998), S. 35.
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Auswahl von Zielunternehmen mit einer stark
ausgepragten Ergebnisorientierung.

Im technologischen Kontext kann Wissenstransfer bei Trans-
aktionen in beiden Richtungen erfolgen, d.h. der Kaufer lernt
vom Zielunternehmen, sowie das Zielunternehmen lernt vom
Kéufer.*” Aus diesem Grund erfolgen Kéufe nicht unbedingt
motiviert davon selbst vom Wissenstransfer profitieren zu
wollen, sondern mit dem Motiv den iiberlegenen technologi-
schen Fortschritt in das Zielunternehmen zu iibertragen um
deren Performance zu verbessern und auf diese Weise von der
Investition zu profitieren.*® Analog dazu ist kulturelle Weiter-
entwicklung zu sehen, da Lernen ebenso in beide Richtungen
stattfinden kann. Aus diesem Grund werden die entgegenge-
setzten Hypothesen formuliert:

(H2d) Es besteht eine positive Beziehung zwi-
schen Kédufern deren Kulturdimension ,Innova-
tion“ stark ausgeprégt sind und der Auswahl von
Zielunternehmen mit einer schwachen Innovati-
onskultur.

(H2e) Es besteht eine positive Beziehung zwi-
schen Kéiufern deren Kulturdimension ,Fiih-
rungsstil“ dezentral und kooperativ gepragt ist
und der Auswahl von Zielunternehmen mit ei-
nem gegenséatzlichen Fithrungsstil.

(H2f) Es besteht eine positive Beziehung zwi-
schen Kaufern deren Kulturdimension , Ergebni-
sorientierung” stark ausgepragt ist und der Aus-
wahl von Zielunternehmen mit einer schwachen
Auspragung.

4. Forschungsdesign

4.1. Methodologie und Stichprobe

In der Stichprobe wurden Transaktionen kapitalmarktori-
entierter Unternehmen aus Frankreich und Deutschland be-
trachtet. Die Daten fiir beide Lander beinhalteten nur natio-
nale und keine grenziibergreifenden M&As um den Landes-
kultureffekt fiir die spitere Analyse vorzubeugen. Die Aus-
wahl beider Lander erfolgte aus dem Grund der personli-
chen Nahe und dem somit guten Verstdndnis der deutschen
und franzosischen Kultur. Alle Deals, die zwischen 2006 und
2016 angekiindigt wurden®” und deren Kiufer eine Mehr-
heitsbeteiligung erwerben wollten, wurden in der Stichpro-
be beriicksichtigt. Dabei wurde auf die SDC-Datenbank zu-
riickgegriffen, die nach Eingabe der genannten Suchkrite-
rien 30 deutsche und 75 franzosische Deals identifizierte.
Neben den Namen und SIC-Codes der beteiligten Unterneh-
men, erhielt man noch Informationen zu Bilanz- sowie GuV-
Zahlen des letzten abgeschlossenen Geschéftsjahres vor An-

47Vgl. Sarala und Vaara (2010), S. 1373.
48vgl. Mowery et al. (1996), S. 82.
49Selektionskriterium war der angegebene , Announcement-Day* in SDC.

kiindigung der Transaktion. Auf Kdufer- und Verkiufersei-
te waren diese die Hohe der Bilanzsumme, der immateriel-
ler Vermogensgegenstdnden und des Periodengewinns bzw.
—verlusts.

Im nédchsten Schritt wurde iiber die Website der beteilig-
ten Unternehmen, des Bundesanzeigers sowie dessen fran-
z6sischen Pendants ,info-financiere.fr“ nach den Geschéfts-
berichten des Jahres vor Ankiindigung der Transaktion ge-
sucht. Fiir 41 Transaktionen konnte entweder auf Kiufer-
oder auf Verkauferseite keine Geschiftsberichte online abge-
rufen wurden. Da bei 22 von diesen M&As ebenfalls keine
Daten zu immateriellen Vermogensstidnden vorhanden wa-
ren, wurde diese Deals im Weiteren nicht beriicksichtigt und
die finale Stichprobe auf 83 Transaktionen reduziert (siehe
Tabelle 12-13).

Im letzten Schritt wurden die Geschéftsberichte manu-
ell ausgewertet, da detailliertere Informationen zu Vorstén-
den, Vergiitungen und Segmenten der Unternehmen nicht
in einer Datenbank verfiigbar waren. Dabei wurde die An-
zahl an Vorstandsmitgliedern, der Betrag der gesamten Ver-
giitung des Vorstandsvorsitzenden, die Aufteilung der Ver-
antwortungsbereiche sowie die Summe der Anzahl an geo-
graphischen und divisionalen Segmenten erhoben. Falls fiir
die Vergiitung lediglich Informationen zum gesamten Vor-
stand angegeben waren, wurde dieser Betrag durch die An-
zahl an Vorstandsmitgliedern des jeweiligen Jahres geteilt,
um auf diese Weise die Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden
zu erhalten. Trotz dieser Mafnahme konnte fiir 25 Transak-
tionen entweder auf Kdufer- oder auf Zielunternehmensseite
keine Vergiitung bestimmt werden. Auch zu den Geschéfts-
segmenten erhielt man bei 26 Kauferunternehmen, sowie
32 Zielunternehmen keine Angaben. Aufgrund der Online-
Verfiigbarkeit der Geschéftsberichte konnten ebenso fiir 20
Transaktionen keine Information zu Vorstandsorganisation
und —-grofde bestimmt werden. Dies bedeutet, dass der kul-
turelle Unterschied von 64 Unternehmen berechnet werden
kann (siehe Tabelle 12-13).

Neben der Stichprobe werden noch zwei Vergleichsgrup-
pen — je eine fiir deutsche und franzgsische Unternehmen —
fiir die Skalierung erhoben. Fiir Deutschland werden die 30
Unternehmen des DAX, fiir Frankreich die 40 Unternehmen
des CAC40 ausgewahlt, die zum 31.03.2017 Bestandteil die-
ser Indizes waren. Da beide Indizes Firmen aus verschiede-
nen Branchen mit unterschiedlichen Unternehmenskulturen
beinhalten, stellen sie die idealen Grundlagen fiir die Ska-
lierung dar. Fiir die Vergleichsgruppe wurden ebenfalls die
gleichen Kennzahlen wie fiir die eigentliche Stichprobe erho-
ben. Im Anschluss wurde fiir jedes Jahr, Land und jeden Indi-
kator das 33%- und 77%-Quantil berechnet (siehe Tabellen
13-14). Dabei wurden Unternehmen, die in einem bestimm-
ten Jahr an einem Deal beteiligt waren, fiir das vorausgehen-
de Jahr aus der Vergleichsgruppe aussortiert. Der Grund fiir
die Auswahl des vorausgehenden Jahres beruht auf der An-
nahme, dass Kultur auf Basis der Vorjahreswerte eines Deals
gemessen wird. Bei den Daten der Vergleichsgruppen zu im-
materiellen Vermogensgegenstédnden, Bilanzsumme und Pe-
riodenergebnis wurde auf , Datastream” zuriickgegriffen. In-



168 M. Metz / Junior Management Science 3(1) (2018) 160-179

formationen zu Anzahl und Vergiitung der Vorstdnde sowie
Geschiéftssegmente des Unternehmens stammen aus der Da-
tenbank ,,Compustat®.

4.2. Definition der Variablen
4.2.1. Unternehmenskulturunterschied

Trotz der Disparititen in der Messung der Kulturdimen-
sionen (siehe Kapitel 2.3.2) ist die Literatur sich einig, dass
Unternehmenskultur auf Top-Management-Level gemessen
werden kann um reprédsentativ genug zu sein, damit sie die
vom gesamten Unternehmen gelebte Kultur widerspiegelt.*°
Very et al. (1997, S. 601) begriinden dieses Vorgehen anhand
von vier Argumenten. Sie sind der Meinung, dass viele Orga-
nisationen ihr Top- Management auswahlen abhéngig davon
wie gut diese die Werte des Grof3teils der Mitarbeiter wie-
derspiegeln. Aufferdem haben Manager einen entscheiden-
den Einfluss darauf, inwiefern Unternehmenskultur geformt
und etabliert wird.”! Dariiber hinaus ist der Erfolg des Zu-
sammenschluss stark von ihrem Verhalten abhingig.’? Zu-
letzt verweisen sie auf Schweiger und Walsh (1990, S. 104f.),
die den haufigsten Kontakt zwischen den beteiligten Partei-
en vor Abschluss des Deals auf Top-Managementlevel sehen.
Denn um Kulturunterschiede untersuchen zu kénnen, ist es
notwendig, dass zwei Gruppen aufeinandertreffen. Diese Ar-
beit stiitz sich auf diese Argumentation um die Auspragungen
von Unternehmenskultur zu messen.

Aufbauend auf der Konzeptualisierung (Kapitel 2.3) gilt
es nun die Kulturaspekte messbar zu machen. Dabei wird
jede Dimension operationalisiert, indem man einzelne Indi-
katoren definiert, diese in der Stichprobe erhebt und Werte
anhand einer Skala zuordnet (siehe Kapitel 4.2.2 bis 4.2.4).
Obwohl jede Dimensionen unterschiedliche und einzigartige
Aspekte misst, konnen alle zu einem einzigen Index zugeord-
net werden, da sie sich auf denselben Inhalt beziehen.>® Aus
diesem Grund wird der Kulturunterschied in Anlehnung an
die Berechnung von Chatterjee et al. (1992, S. 323f.) einer
Transaktion i wie folgt gemessen:

KUi =|FSKaeufer _FSTarget| + IINKaeufer _INTarget|
+ |EOKaeufer _EOTarget| = |FSD,i| + |IND,i| (D
+|EOp ]

Dabei ist die Unternehmenskultur der beiden Unternehmen
bei KU; = 0 identisch, und weil3t bei KU; = 6 den grof3ten
Unterschied auf. FS; , misst den Fiihrungsstil des Unterneh-
mens j, IN; . die Innovation und EO; , die Ergebnisorientie-
rung. Der Zeitpunkt t stellt das Berichtsjahr vor Abschluss
eines Deals dar.

Aufgrund der teilweise unvollstindigen Datengrundlage
wird die Restriktion eingefiihrt, dass lediglich der kulturelle
Unterschied einer Transaktion gemessen werden kann, wenn

50ygl. Chatterjee et al. (1992), S. 320.
51ygl. Schein (1985).

52ygl. Sales und Mirvis (1984), S. 133.
53vgl. Weber et al. (1996), S. 1220.

von beiden beteiligten Unternehmen zu mindestens zwei der
drei Dimensionen Werte vorliegen. Wenn zu einer Dimension
Daten nur auf Seite des Kaufers oder nur auf Seite des Zielun-
ternehmens vorliegen, kann innerhalb dieser Dimension kein
Unterschied gemessen werden.

4.2.2. Kulturdimension ,Fithrungsstil®

Um die drei im Folgenden erlduterten Dimensionen von
Unternehmenskultur zu bestimmen werden die in das Clus-
tering (siehe Tabelle 8) einbezogenen Modelle betrachtet.
Somit konnen Indikatoren, die in Befragungen bereits ver-
wendet wurden, eine Grundlage fiir die Entwicklung einer
eigenen Messgrof3e dienen. Im Fragebogen von Datta (1991,
S. 294) werden allein sechs Fragen zur Art der Entschei-
dungsfindung, vier Fragen zur Kontrolle und Kooperation der
Mitarbeiter sowie drei Fragen zur Risikobereitschaft gestellt.
Graham et al. (2016, S. 43-86) beziehen ihre Fragen eben-
falls verstarkt auf diese Kategorien, beriicksichtigen aber die
Risikobereitschaft der Mitarbeiter unter der Dimension ,In-
novation“. An diesem Punkt setzt auch diese Definition an
(siehe Kapitel 2.3.3). Um statt den angesprochen Fragen dhn-
liche Informationen zum Fiihrungsstil des Unternehmens aus
dem Geschiftsbericht zu erhalten, werden drei Indikatoren
verwendet — Vorstandsgrof3e, -organisation und Geschafts-
segmente.

Die Vorstandsgrofe VG;, wird als Indikator verwendet,
da sie eine Schlussfolgerung auf den Entscheidungsfindungs-
prozess im Top-Management ermoglicht. Bei einer grof3en
Anzahl an Vorstandsmitglieder findet eine Entscheidungsfin-
dung eher wahrscheinlich in Kooperation statt. Dariiber hin-
aus besitzen die einzelnen Vorstdnde wesentlich mehr Au-
tonomie in spezifischen Fragestellungen, sodass die Macht
in der Organisation stirker verteilt ist. Dem gegeniiber steht
die Steuerung des Unternehmens durch leidglich einen Ge-
schéftsfiihrer, der alle Bereiche verantwortet. Durch den star-
ken Grad der Zentralisation konnen Entscheidungen alleine
getroffen werden. Im Folgenden wird eine Skala gebildet um
den Grad der Dezentralisierung, Autonomie und Kooperation
im Entscheidungsprozess zu bewerten. Basierend auf unse-
ren Vergleichsgruppen konnten das 33%-Quantil (SV G33, ,)
und 67%-Quantil (SV Ggye,,) fiir Frankreich und Deutsch-
land bestimmt werden (siehe Tabellen 13-14). Schlief8lich
lasst sich der Indikator ,,Vorstandsgrof3e“ wie folgt berechnet
werden:

0 wenn Anzahl an Vorsténden von Firma j < SV Gssy,
VGj, =41 wennSVGgsy, < Anzahl an Vorst. v. Firma j < SV Gy, ¢

2 wenn Anzahl an Vorstédnden von Firma j > SV Gy ¢

(2)

Als néchsten Indikator wurde die Vorstandsorganisation
VO; . gewéhlt, d.h. die Aufteilung der Verantwortungs- und
Aufgabenbereiche zwischen den Vorstandsmitgliedern. Da-
bei konnen drei Organisationsformen unterschieden werde:
Funktionale, divisionale und geographische Organisation.
Teilweise existieren auch Mischformen aus diesen drei grund-
legenden Typen. Ein reine funktionale Organisation ist typi-
scherweise von einer starken Kontrolle der Mitarbeiter sowie
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Tabelle 1: Mal3einheiten der Fiithrungsstilindikatoren

Indikator Mafeinheit

Vorstandsgrof3e (VG i)
Vorstandsorganisation (VOj)

Geschéftssegmente (GS;)

Anzahl an Personen im Vorstand
Aufteilung der Vorstandsbereiche nach Funktionen, Regionen oder Produkten

Summe der Anzahl an Produktsegmenten und der regionalen Segmenten

einem zentralisierten Entscheidungsprozess gekennzeich-
net. Im Gegensatz dazu pragen Autonomie, Eigenstandigkeit
sowie dezentrale Entscheidungen das Bild einer geographi-
schen oder divisionalen Organisationsform.

Diese Struktur nimmt eine Marktperspektive ein, ermog-
licht die Mitarbeiter leistungsorientiert zu bewerten und
fordert unternehmerisches Denken.”* Auf Basis der kurzen
Ubersicht wird folgende Bewertung vorgenommen:

0 fiir Funktionale Organisation
VO;, =41 fiir eine Mischform aus funkt. und geo./div. Organisation
2 fiir geographische/divisionale Organisation

(3

Der letzte Indikator der den Fiihrungsstil bewerten soll stellt

die Anzahl der Geschéftssegmente GS; . dar. Die Segment-
berichterstattung ist nach IFRS 8 durch den ,Management
Approach® geprégt. Dieser Ansatz ,is based on the way that
management organizes the segments within the public enti-
ty for making operating decisions and assessing performan-
ce” (ASC 280-10) und ermdglicht somit Aussagen beziiglich
der Entscheidungsprozesse und Unternehmensstrukturen ab-
zuleiten. Ein Unternehmen, das in der Berichterstattung auf
geographischer Ebene sowie zwischen seinen Geschiftsseg-
menten sehr detailliert unterscheidet ist gezwungen dezen-
tral Entscheidungen zu treffen und die Macht auf verschieden
Positionen und Stufen zu verteilen. Dabei ist es schwierig die
Mitarbeiter unternehmensiibergreifend zu kontrollieren. Das
Gegenbeispiel stellt ein Unternehmen dar, das lediglich in ei-
nem Land und Segment auftritt und nicht weiter unterschei-
det. Fiir die Berechnung wird deswegen die Summe der geo-
graphischen und divisionalen Segmente aus dem Segmentbe-
richt verwendet. Analog zu oben wird das 33%-Quantil wird
mit SGSs3,, und das 67%-Quantil mit SGS¢yy, , bezeichnet.
Die jahrlichen Quantile fiir Deutschland und Frankreich wer-
den im Anhang aufgefiihrt (siche Tabelle 13-14). Der Indika-
tor ,,Geschiftssegment” des Unternehmens j kann zum Zeit-
punkt t wie folgt berechnet werden:

0 wenn Anzahl an Segmenten von Firma j < SGS339;,
GSj;=1{1 wennSGSs3y,, < Anzahl an Segm. v. Firma j < SGSegy

2 wenn Anzahl an Segmenten von Firma j = SGSg7y,

4

54vgl. Hub (1994), S.57-62.

Schliel’lich werden die drei beschriebenen Indikatoren in
einer Skala gleichgewichtet um den Fiihrungsstil zu quanti-
fizieren:

1

FS,, ==
J,t 3

(VG;+ VO, +GS)) 5)
Aufgrund der teilweise unvollstindigen Datengrundlage
wird nur flir Unternehmen, deren vorliegende Information
die Berechnung von mindestens zwei der drei Indikatoren
ermoglicht, die Dimension ,Fithrungsstil“ bestimmt. Wird
dieser auf Basis von zwei Indikatoren quantifiziert, gilt es die
Summe mit % statt % zu gewichten.

4.2.3. Kulturdimension ,Innovation®

Wie im vorausgehenden Kapitel beschrieben werden er-
neut fiir die Entwicklung eines Indikators die im Clustering
genannten Modelle untersucht. Very et al. (1997, S. 612)
misst mit vier Fragen das Innovationsverhalten und die Risi-
kobereitschaft im Unternehmen. Dabei hinterfragt er inwie-
fern Kreativitdt und Innovation geférdert werden, ob das Ma-
nagement jederzeit bereit ist Risiken aufzunehmen und in-
wiefern sich Individuen dem Job anpassen miissen. Chatter-
jee et al. (1992), Weber (1996) und Weber et al. (1996) ver-
offentlichen leider nicht genaue Angaben zu ihren verwen-
deten Indikatoren. Die kurze Ubersicht zeigt aber, dass Inno-
vation und Risikobereitschaft durch unterschiedliche Indika-
toren gemessen werden. Im Gegensatz zu diesen Ansitzen
wird im Folgenden lediglich ein Indikator verwendet um bei-
de Aspekte erfassen zu kénnen. Die starke Korrelation zwi-
schen Innovation und Risiko begriinden dieses Vorgehen.>”
In der Fachliteratur gibt es verschiedene Moglichkeiten Inno-
vation zu messen. Jalles (2010, S. 95) beispielsweise unter-
sucht in seinem Artikel Proxys, die zur Messung verwendet
werden konnen und listet u.a. den Wert immaterieller Ver-
mogensgegenstidnde, die Hohe der Aufwendungen fiir For-
schung und Entwicklung sowie die Anzahl an Patentantra-
gen als haufig in der Literatur verwendete MessgroRen auf.
Auf Basis der schlechten Datenverfiigbarkeit miissen letztere
zwei Methoden ausgeschlossen werden, sodass nur die Mog-
lichkeit bleibt den Wert der immateriellen Vermogensgegen-
stande als Indikator zu verwenden. Bevor diese Variable final
definiert wird, gilt es die unterschiedliche Grof3en der Fir-
men zu beriicksichtigen. Schlief3lich ergibt sich als Variable
zur Messung der Innovationsfiahigkeit eines Unternehmens j

55vgl. Singh (1986), S. 564
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2
Eher dezentrale, unterschiedliche Entscheidungsfindung; hoher Grad
A
der Kooperation; starkeres Verantwortungsbewusstsein der Mit-
arbeiter; hohe Flexibilitat; informale Kommunikation und Kontrollen;
FSe

Eher zentralisierte, gleichartige Entscheidungsfindung; keine bis wenig
v Kooperation; starke operative Kontrolle; vordefinierte und stark

formalisierte Kommunikationswege; geringe Flexibilitat;

Abbildung 2: Beschreibung der Auspragung der Fiihrungsstilskala (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Datta (1991,

S. 283f).)

der Anteil der immateriellen Vermogensgegenstinde an der
Bilanzsumme:

) Immaterielles Anlagevermogen
IA—Ratio =

6
Bilanzsumme ()
Auch fiir die Vergleichsgruppen wird der beschriebe IA-Ratio
erhoben und anschliefend das 33%- und 67%-Quantil dieser
Stichproben bestimmt (siehe Tabellen 13-14).

0 fiir JA—Ratio < SIN330,,
IN; = {1 fiir SINsg9, < IA—Ratio < SINg7o )
2 fiir IA—Ratio > SINgyy,,

Dabei wird die Kultur des Unternehmens j bei einem Wert
von IN; = 0 als wenig innovativ und sehr biirokratisch be-
schrieben. Im Gegensatz dazu stehen Unternehmen deren
Kultur besonders innovativ und problemlésungsorientiert ist
(IN; =2).

4.2.4. Kulturdimension ,Ergebnisorientierung”

Analog zu dem Vorgehen der beiden vorausgehenden Ka-
pitel wird auf Basis der erhobenen Indikatoren von Datta
(1991, S. 294f.) und Very et al. (1997, S. 612) ebenfalls ein
eigener Indikator entwickelt. Diese beiden Studien versuchen
die Abhéngigkeit der Vergiitung von der eigenen Leistung,
den Zusammenhang zwischen Leistung und Karriereaufstieg
bestimmen zu konnen. Ein Proxy fiir die Ergebnisorientie-
rung stellt idealerweise der variable Anteil des Gehaltes zum
gesamten Gehalt des Vorstandes dar.°® Da jedoch nicht jedes
Unternehmen der Stichprobe die Zusammensetzung der Ver-
gilitungskomponenten angibt, wird das Verhaltnis des gesam-
ten Jahresgehaltes des Vorstandsvorsitzenden zum Perioden-
ergebnis als Indikator ausgewahlt. Man beriicksichtigt auler
dem Vorsitzenden keine weiteren Vorstdnde beziiglich ihrer
Vergiitung, da die Grof3e des Vorstands und deren Beziige zu

56Vg1. Van Yperen (2003), S.234f.

stark variieren, sodass es den zu bestimmten Effekt verfal-
schen wiirde. Das Verhiltnis kann man wie folgt berechnen:

) jahrl. Vorstandsvorsitzendenvergiitung
VEG—Ratio = - - 8)
Nettoperiodenergebnis

Um nun wieder die erhoben Werte skalieren zu konnen, wer-
den die VEG-Ratios der DAX und CAC40 Firmen sowie deren
Quantile erhoben (siehe Tabelle 13-14). Fiir die Ergebnisori-
entierung kann nun folgende Skala festgelegt werden:

EO;

; 1 fiir SVEGs3y,, < VEG —Ratio < SVEGe, O

0 fiir VEG —Ratio < SVEGs3y,
=
2 fiir VEG —Ratio > SVEGgjo,

Dabei besitzen Unternehmen mit EO; = 0 keinen Anreiz
die Leistung der Mitarbeiter von der Leistung des Unterneh-
mens und somit ihrer Performance abhéngig zu machen. Fir-
men mit EO; = 2 haben hingegen eine sehr leistungsorien-

tierte Unternehmenskultur.

4.2.5. Bezugsgrad der Unternehmen

Um fiir andere wichtige Entscheidungsfaktoren kontrol-
lieren zu konnen wird der Bezugsgrad der der Unternehmen
als Variable verwendet, da Synergien oder das Streben nach
Marktmacht am wahrscheinlichsten innerhalb einen Indus-
trie moglich sind. Dabei stiitz sich das Vorgehen auf den An-
satz von Stahl und Voigt (2008, S. 168). Die beiden Wissen-
schaftler haben die ersten beiden Stellen des vierstelligen
SIC-Codes der Unternehmen von den letzteren beiden ge-
trennt, da die ersten beiden Ziffern die Makroindustrie des
Unternehmens definieren. Diese zweistellige Zahl wird im
Folgenden als kSIC; . bezeichnet. Um schlieflich den Indus-
triebezug zu quantifizieren wird die Differenz zwischen der
zweistelligen Zahl des Kéaufer und Zielunternehmen berech-
net.

SICDi,t = |kSICKaeufer,t_kSICTarget,tl (10)
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Unternehmen der gleichen Industrie zeigen keine Differenz
im SIC-Code (SICD;, = 0). Basierend auf der offiziellen Ka-
tegorisierung der SIC-Codes wird im Folgenden die Annah-
me getroffen, dass ein starker Bezugsgrad gegeben ist, sofern
SICD;, < 10.

5. Ergebnisse

5.1. Deskriptive Beschreibung der Stichprobe

Die Tabellen im Folgenden ermoéglichen eine deskriptive
Beschreibung der Variablen, die in die Analyse eingebunden
werden. Da die Stichprobe zwei Lénder beinhaltet werden
die Variablen erst zusammenfassend und anschliel3end auf-
geteilt nach Deutschland und Frankreich dargestelit.

In Tabelle 2 werden die statistischen Werte fiir die gesam-
te lander{ibergreifende Stichprobe bestimmt. Zusétzlich sind
Histogramme zu den einzelnen Dimensionen im Anhang bei-
gefiigt (siehe Abbildungen 4-6) um die Werteverteilung der
einzelnen Variablen zu verstehen. Aus der Tabelle ist erkenn-
bar, das von jeder Variablen ein sehr geringer Mittelwert der
Differenzen vorliegt (Xps, = 0,13; Xz, = —0,16; X1y, =
0,04). Die Quartile der Differenz der Variablen Innovation
und Ergebnisorientierung zeigen, dass 50% der Transaktio-
nen den Wert 0 annehmen. Auch fiir die Dimension ,Fiih-
rungsstil® ist von einer sehr engen Verteilung um den Wert 0
auszugehen, da das 25%-Quantil und 75%-Quantil die Werte
FSD =—0,08 und FSD = 0,33 annehmen. Hierbei ist keine
grofde Schwankung erkennbar, da in einem moglichen Wer-
tebereich von -2 bis 2 der maximale Wert FSD = 1,33 und
der minimale Wert FSD = —1 ist. Die Standardabweichun-
gen aller drei Differenzwerte sind sehr gering (o5g, = 0,47;
Opo, = 0,64; oy, = 0,82). Dies ldsst auf eine starke Kon-
zentration der Werte zuriickfithren. Der Kulturunterschied
erstreckt sich im Allgemeinen nicht iiber die gesamte Lan-
ge seiner Skala. Denn dieser kann Werte zwischen 0 bis 6
annehmen, besitzt im Maximum unserer Stichprobe jedoch
nur den Wert KUD = 3, 67. Der Durchschnitt liegt dabei bei
XxU = 1,07 und der Median nimmt den Wert Xz, = 0,67
an. Das dargestellte Histogramm in Abbildung 3 verdeutlicht
die hohe Héufigkeit an kleinen kulturellen Unterschieden in
den beobachteten Unternehmenstransaktionen.

Dariiber hinaus besteht unsere Stichprobe ebenso aus vie-
len Transaktionen, die einen starken industriellen Bezug auf-
weisen, denn die Differenz der SIC-Codes ist bei 50% der
betrachteten Unternehmen maximal SCID = 2. Zusammen-
fassend stellt man aus den statistischen Werten der erhobe-
nen Variablen fest, dass in jeder einzelnen Kulturdimension,
aber auch auf der iibergeordneten Kulturebene keine gro3en
Differenzbildungen vorhanden sind. Die Werte konzentrieren
sich um den Nullpunkt. Auch die Histogramme im Anhang
(siehe Abbildungen 4-6) bestatigen nochmals die aufféllig ge-
ringe Streuung und approximative Normalverteilung um den
Nullpunkt.

Beim Vergleich der Stichprobe der deutschen mit den
franzosischen Transaktionen sind keine wesentlichen Unter-
schiede zwischen den beiden Lindern erkennbar. Die Dif-
ferenz des Fithrungsstils (Xpspr = 0,01; Xpspr = 0,22),

der Ergebnisorientierung (Xgo pp = —0,25; Xgo pr = —0,09)
und der Innovation (X;ypr = 0,14; X;ypr = —0,02) der
beteiligten Unternehmen in einer Transaktionen nehmen im
Mittel ungefahr den Wert 0 an. Auch der Median ist in allen
drei Fille fiir beide Lander null. Die geringen Standardab-
weichungen sowie die Abbildungen 7-10 im Anhang zeigen,
dass die Differenzwerte aller Dimensionsvariablen um den
Wert null wenig streuen und folgen dem beschrieben Muster
der zusammengefiihrten Stichprobe. Der Kulturunterschied
ist im Mittel und Median in den franzosischen Transaktio-
nen groBer (Xxy pr = 1,20; Xgy pr = 1) als in Deutschland
(Xxupr = 0,91; Xgypr = 0,5) ebenso wie deren Stich-
probenstandardabweichung, die zufilligerweise den glei-
chen Wert wie den Mittelwert annimmt (ogyrr = 1,20;
oxype = 0,91). In beiden Lénder finden ungefahr prozen-
tual gleich viele Transaktionen statt, die im industriellen
Bezug stehen. Diese Erkenntnis zeigt sich am Median, der
fir beide Lander ungefahr gleich grof} ist (Xscippr = 1;
Xscip.rr = 3,5). Mittel wert und Standardabweichung die-
ser Variable sind nicht moéglich zu interpretieren. Nachdem
nun die Differenzbildung der deutschen und franzosischen
Transaktionen beschrieben wurde, werden noch die unter-
schiedliche Ausprdgung der Kulturdimensionen der einzel-
nen Unternehmen verglichen. Dabei ist auffillig, dass die
der Fithrungsstil franzosischer Firmen wesentlich koopera-
tiver, dezentraler und offener geprégt ist als der der deut-
schen Unternehmen (’ZFSKWH,FR = 1,16; )?FSW“’FR = 1,77,
XESanrorce = 05095 XES argerne = 05 68). Primir wird dieser
Unterschied von dem Indikator ,,Vorstandsgrof3e“ getrieben.
Innerhalb eines Landes erkennt man wenige Unterschiede
in der durchschnittlichen Ausprdgungen einiger Charakte-
ristika. Der Fithrungsstil ist in allen drei Indikatoren der
franzosischen Zielunternehmen quantitativ gefasst gerin-
ger als deren Kiufern. Bei den deutschen Pendants ist kein
Muster erkennbar. Dafiir scheint die Ergebnisorientierung in
den Zielunternehmen wichtig zu sein (Xkqeufer,,,, = 0,26;
Xrargetyep: = 0>65). Dieses Merkmal ist in Frankreich ge-
gensidtzlich. Das Innovationsverhalten ist hingegen in deut-
schen Kauferunternehmen weniger stark ausgepragt vorhan-
den Xxaeuferypy = 05485 Xrarget,y,, = 0,34). In diesem
Vergleich unterscheiden sich franzosische Zielunternehmen
nicht von ihren Kaufern. Zusammenfassend erkennt man
auf Unternehmensebene kleine Unterschiede zwischen deut-
schen und franzosischen Firmen, jedoch nicht auf Trans-
aktionsebene, d.h. in der Differenzbildung, die in unserer
Analyse von groRerer Bedeutung ist.

5.2. Stichprobentests und Korrelationsanalysen

Es werden Ein- bzw. Zweistichprobentests sowie Korrela-
tionsanalysen durchgefiihrt um aufgestellte Hypothesen sta-
tistisch auf ihre Giiltigkeit zu tiberpriifen. Eine wesentliche
Voraussetzung fiir dieses Vorgehen stellt die Beurteilung der
Annahmen iiber die Verteilung der Stichprobe dar. Wie in Ka-
pitel 5.1 beschrieben und im Anhang dargestellt, kann ap-
proximativ von einer Normalverteilung der erhobenen Diffe-
renzen der Variablen Fithrungsstil, Innovation und Ergebnis-
orientierung sowie des Kulturunterschieds ausgegangen wer-



M. Metz / Junior Management Science 3(1) (2018) 160-179

172

Tabelle 2: Deskriptive Darstellung der gesamten Stichprobe

a: Berechnungsmethodik: Differenz = Auspriagung des Kaufers — Auspragung des Targets

n X o Min 0.25Q x 0.75Q Max
Flihrungsstil
Kaufer 65 0.95 0.48 0.33 0.67 1.00 1.33 2.00
- Geschéftssegmente 59 0.47 0.70 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00
- Vorstandsorga. 65 0.65 0.74 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00
- VorstandsgrofRe 65 1.65 0.62 0.00 1.00 2.00 2.00 2.00
Zielunternehmen 64 0.84 0.38 0.33 0.67 0.67 1.00 2.00
- Geschiftssegmente 54 0.20 0.49 0.00 0.00 0.00 0.00 2.00
- Vorstandsorga. 64 0.70 0.61 0.00 0.00 1.00 1.00 2.00
- Vorstandsgrof3e 64 1.45 0.75 0.00 1.00 2.00 2.00 2.00
Differenz® (FSD) 64 0.13 0.47  -1.00 -0.08 0.00 0.33 1.33
Ergebnisorientierung
Kéufer 62 0.21 0.55 0.00 0.00 0.00 0.00 2.00
Zielunternehmen 60 0.48 0.72 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00
Differenz (EOD) 58 -0.16 0.64 -2.00 0.00 0.00 0.00 2.00
Innovation
Kaufer 85 0.60 0.76 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00
Zielunternehmen 82 0.52 0.74 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00
Differenz (IND) 82 0.04 0.82  -2.00 0.00 0.00 0.00 2.00
Kulturunterschied 64 1.07 1.08 0.00 0.00 0.67 2.00 3.67
SICD 83 10.37 15.17 0.00 0.00 2.00 15.00 67.00
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Abbildung 3: Haufigkeitsverteilung des Kulturunterschieds der Transaktionen

den. Da durch jede Transaktion eine Abhingigkeit zwischen
dem Zielunternehmen und dem Kiaufer aufgrund der Aus-
wahlentscheidung besteht, kann von keiner Unabhéngigkeit
M&A {iibergreifend ausgegangen werden. Diese wird jedoch
im Lindervergleich angenommen, da kein Matching, keine
natiirliche Paare oder Messwiederholungen vorliegen. Auf-
bauend auf dieser Erkenntnis kdnnen im Folgenden zuerst
T-Tests fiir die Differenzen auf M&A-Ebene und anschlief3end
F-Tests zwischen den Landern durchgefiihrt werden. Dariiber
hinaus werden noch die Korrelationen je Variable zwischen
Kiufern und Zielunternehmen untersucht.

Es wird die Hypothese aufgestellt, dass die Differenz
im Fithrungsstil, in der Ergebnisorientierung, der Innova-
tion und auf {ibergeordneter Kulturebene der betrachteten
Transaktion im Mittel gleich null ist. Dazu wird ein T-Wert
bestimmt (siehe Tabelle 4). Man fest, dass der Innovations-
grad selbst auf 1%-Niveau nicht signifikant unterschiedlich
ist. Hingegen ist der Unterschied im Fithrungsstil auf 5%,
in der Ergebnisorientierung auf 2,5% und der allgemeine
Kulturebene auf 1%-Niveau signifikant gegeben.

Wendet man die von Cohen (1992, S. 157f.) definierte
Skala an lasst sich anhand des Korrelationskoeffizienten von
Pearson die Effektstérke beurteilen. Der Effekt im Kulturun-
terschied kann als mittel bis stark, im Fiihrungsstil und der
Ergebnisorientierung als eher schwach beschrieben werden.
Somit ist der Kulturunterschied grof} genug um als bedeu-
tend eingestuft zu werden. Fiir die drei beschriebenen Va-
riablen deren Unterschied sich mindestens auf 5%-Niveau
als signifikant herausstellte werden weitere Hypothesentests
durchgefiihrt (siehe Tabelle 5). Hierfiir wird die folgende Hy-
pothese formuliert: H, : |X| = w und H; : |X| < u. Fiir die Dif-
ferenzwerte werden absolute Werte bestimmt, da die Rich-
tung der Differenz fiir die Aussage dieser Analyse nicht zu
berticksichtigen ist. Als Resultat zeigt sich, dass die Hypothe-
se fiir die absolute Fithrungsstildifferenz bei allen drei Werten
auf 1% Signifikanzniveau abgelehnt werden kann. Dies gilt
nicht fiir u = 0, 5 bei der absoluten Ergebnisorientierungsdif-
ferenz, jedoch fiir die anderen beiden u-Werte. Fiir den Kul-
turunterschied kann die Aussage, dass der Unterschied im
Mittel fiir eine Transaktion mindestens 1,50 betrégt, abge-
lehnt werden. Die Bedeutung der Signifikanz dieser Tests fiir
die Grundgesamtheit ist bei u =1 bzw. u =1, 5 sehr grof3.

Eine Korrelationsanalyse nach Bravis-Pearson zeigt kei-

nen starker Zusammenhang zwischen der Auspragung des
Kéufer- und der des Zielunternehmen (siehe Tabelle 6). Wei-
terfiihrend werden im Anhang (siehe Tabellen 16-18) die
Transaktionen mit den 10 hochsten Ausprdagungen der Di-
mensionsvariablen — einmal geordnet nach Kaufer, ein ande-
res Mal nach Zielunternehmensseite — aufgelistet. Auf Basis
dieser Darstellungen sind auch keine Trends erkennbar, die
Aufschluss iiber einen Richtungseffekt ermoéglichen wiirden.
Die kulturelle Gleichheit scheint auch hier in der Innovati-
onsdifferenz von Bedeutung zu sein.

Basierend auf Kapitel 4.2.5 wird die Stichprobe in zwei
Gruppen unterteilt. Die Transaktionen mit SICD; , < 10 und
SICD;, = 10. Fiir die erhobenen Differenzen ist zwar kei-
ne starke Korrelation mit SICD; , erkennbar, jedoch ein si-
gnifikanter Unterschied der Kultur in den Transaktionen bei-
der Gruppen (siehe Tabelle 7). Dieser Effekt scheint fiir die
Grundgesamtheit auf von mittel bis grofer Bedeutung zu
sein.

Zuletzt wird die Stichprobe in deutsche und franzésische
Transaktionen unterteilt um zu identifizieren, ob die Aus-
wahl der Zielunternehmen auf landestypische Préferenzen
oder Verhaltensweisen zuriickzufiihren ist. Hierzu wird ein F-
Test fiir die Varianz und Mittelwerte jeder Variablendifferenz
berechnet und mit dem kritischen Signifikanzniveaus vergli-
chen. Die folgende Tabelle zeigt, dass kein Unterschied, also
weder der Varianz noch des Mittelwertes, signifikant ist.

6. Diskussion

6.1. Interpretation

Auf den ersten Blick scheint der Kulturunterschied bei
der Auswahl der Unternehmen eine wichtige Rolle zu spie-
len, da ein signifikanter Kulturunterschied in den betrachte-
ten Transaktionen vorliegt. Die Hypothese, dass die Unter-
nehmenskultur der beteiligten Firmen in den Transaktionen
gleich ist, kann auf einem 1%-Niveau abgelehnt werden (sie-
he Tabelle 4). Bei einer tiefergehende Analyse stellt man je-
doch fest, dass 64% der Differenzwerte (siehe Abbildung 3)
zwischen 0 und 1,5 liegen und somit als sehr geringe Un-
terschiede identifiziert werden kénnen. Auch die Hypothese,
dass der Kulturunterschied mindestens 1,5 betrégt, kann bei
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% verworfen werden.
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Tabelle 4: Teststatistik der gesamten Stichprobe

Std.fehler T-Wert T-Verteilung zu a Kor.koef-

n df von x (bei u=0) 5% 2,5% 1% fizient (r)
Fiihrungsstildifferenz 64 63 0,063 1,68 1,67 2,00 2,39 0,207
Ergebnisor.differenz 58 57 0,094 2,19 1,67 2,00 2,39 0,279
Innovationsdifferenz 81 80 0,097 -0,64 1,66 1,99 2,37 0,071
Kulturunterschied 64 63 0,135 7,94 1,67 2,00 2,39 0,707

Tabelle 5: Weiterfiihrende Test-Statistik der gesamten Stichprobe (signifikant auf ***

1%-Niveau;**2,5%-Niveau;*5%-Niveau)

T-Wert bei. .. Korr.koeffizient r bei. ..
u=0,5 u=1,0 u=1,5 u=0,5 u=1,0 u=1,5
Abs. Fiihrungsstildifferenz -2,77 -14,11%%* -25,44%%* 0,329 0,871 0,955
Abs. Ergebnisor.differenz -1,43 -7,34%%* -13,25%** 0,186 0,697 0,869
Kulturunterschied 4,24 0,53 -3,17%%* 0,471 0,067 0,371
Tabelle 6: Korrelationsanalysen auf Dimensionsebene
n df Korrelation — p-Wert
Flihrungsstil (Kaufer & Target) 64 63 0,33 0,008
Ergebnisorient. (Kdufer & Target) 58 57 0,34 0,009
Innovation (Kiufer & Target) 81 80 0,31 0,005

Tabelle 7: Analyse des Industriebezugs auf die gesamte Stichprobe

(signifikant auf ***1%-Niveau;**2,5%-Niveau;*5%-

Niveau)
Stand. Korr. mit T-Wert Kor.koef-
n x o fehler SCID (u=0) fizient r
SCID < 10
Innovationsdifferenz 53 0.04 0.85 0.12 -0.2 0.32 0.04
Ergebnisor.differenz 36 -0.19 0.67 0.11 -0.16 -1.75% 0.28
Flihrungsstildif. 41 0.03 0.48 0.08 -0.08 0.38 0.06
Kulturunterschied 41 1.15 1.14 0.18 -0.1 6.48%** 0.72
SCID > 10
Innovationsdifferenz 29 0.14 0.69 0.13 0.17 1.07 0.2
Ergebnisor.differenz 22 -0.32 0.65 0.14 -0.28 -2.31 0.45
Fiihrungsstildifferenz 23 0.03 0.41 0.09 0.15 0.34 0.07
Kulturunterschied 23 0.93 1.05 0.22 0.28 4.25%** 0.67
Tabelle 8: F-Werte des Landervergleichs
Kritischer Kritischer
Priifgrofle  Freiheitsgrade = F-Wert Priifgrolle  Freiheitsgrade = F-Wert
(F)vonx  dfl df2 a=5% (F)vono dfl df2 a=5%
Fiihrungsstildif. 0,07 1 62 4,00 1,23 35 29 1,83
Ergebnisor.dif. 0,80 1 56 4,01 1,75 24 34 1,84
Innovationsdif. 0,29 1 80 3,96 1,52 53 29 1,77
Kulturunterschied 0,07 1 62 4,00 1,47 35 29 1,83
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Der geringe Mittelwert und Median (siehe Tabelle 2) besta-
tigen, dass der GroRteil der kulturellen Differenzen in den
Transaktionen gering ist. Dabei ist die geringe Standardab-
weichung hervorzuheben, die zeigt, dass die Werte nur wenig
streuen. Eine Unterteilung nach Landern oder nach Industrie-
bezug der Transaktionen fiihrt zu keinem anderen Ergebnis
(siehe Tabelle 8), sodass diese Faktoren in unserer Fragestel-
lung ohne Einfluss zu sein scheinen und Aussagen auf die
gesamte Stichprobe zuriickgefiihrt werden kénnen. Zusam-
menfassend wird H1 durch unsere Ergebnisse unterstiitzt, da
der Trend erkennbar ist, dass Unternehmen, die einen gerin-
gen kulturellen Unterschied besitzen eher als Ziele fiir M&As
ausgewdhlt werden. Fiir H2 findet sich im Gegenzug keine
empirische Bestétigung.

Das beschriebene Muster setzt sich auch auf Ebene der
Kulturdimensionen fort. Die Unterschiede in den Differen-
zen der Dimensionsvariablen sind alle sehr gering und um
den Wert null gestreut (siehe Tabelle 2). Obwohl der Unter-
schied in der Innovation im Vergleich zu den anderen beiden
Variablen auf einem 5%-Niveau nicht signifikant ist, wére ei-
ne Schlussfolgerung, dass ein gleiches Innovationsverhalten
wichtiger ist als der gleiche Grad der Ergebnisorientierung
bzw. des Fithrungsstil, zu gewagt. Denn die Unterschiede fal-
len in allen Dimensionen zu gering aus, sodass dieser sehr
kleine Unterschied méglicherweise auf die Wahl der Proxys
zuriickzufiihren ist (siehe Kapitel 6.2). Die Ablehnung der
Hypothese, dass die absolute Differenz der beiden Variablen
mindestens 1 ist (sieche Tabelle 5), sowie die separate Be-
trachtung des industriellen Bezugs, bei dem die Unterschiede
teilweise nicht mehr signifikant (siehe Tabelle 7) sind, unter-
stiitzen diese Aussage. Die Kontrolle des Linderunterschie-
de fiihrt zu keinem anderen Ergebnis, sodass sich die aus-
gestellten Hypothese Hla-c unterstiitzen lassen. Nicht nur in
der Differenz, sondern auch in der Richtung der Unterschiede
ist kein Muster erkennbar. Die Korrelations- und Extremwert-
analyse (siehe Tabellen 6 und 16-18) zeigen keine Trends, in
eine Richtung der Differenzbildung. Dabei folgen die Vertei-
lungen der Dimensionsdifferenzen einem approximativ nor-
malverteilten Muster. Unternehmen, die in einer Dimension
besonders stark ausgeprégt sind wihlen nicht gezielt Firmen
deren Auspragung gegenteilig ist. Aus diesen Griinden besta-
tigt die Stichprobe die Hypothesen H2a-f nicht. Eine erneute
Kontrolle des Landes- und Industriebezug fiihrt zu keinem
anderen Ergebnis.

Zusammenfassend scheint das in Kapitel 3.1 beschriebe-
ne Motiv des Risikos Wert zu vernichten und Synergien nicht
realisieren zu konnen eher der Grund fiir die Auswahl ei-
nes Targets zu sein als das Motiv Wert durch Lerneffekte zu
schaffen (siehe Kapitel 3.2). Selbst in einzelnen Kulturdimen-
sionen findet sich keine empirische Erkenntnis fiir die Aus-
wahl eines Targets nach dem Motiv, organisatorisches Lernen
durch Unternehmenskultur zu erméglichen. Die gleichen Re-
sultate auf allgemeiner und dimensionaler Ebene zeigen so-
mit ein konsistentes Bild beziiglich der Rolle des Entschei-
dungsfaktors ,,Unternehmenskultur” im Auswahlprozess von
M&As. Diese Schlussfolgerung wird durch die aktuelle Um-
frage von Graham et al. (2016, S. 2) bekraftigt, bei der 54%

der befragten CEOs und CFOs von einer Transaktion abwei-
chen wiirde sowie 33% der Befragten mindestens einen Ab-
schlag von 10-30% des Kaufpreises verlangen wiirden, sofern
ein kultureller Fit nicht gegeben ist.

6.2. Limitationen

Ein grofRes Problem in der Forschung iiber Unterneh-
menskultur im M&A-Umfeld stellt die Vergleichbarkeit der
empirischen Erkenntnisse dar.”” Die Aussagekraft und Inter-
pretation ist nur bedingt giiltig und stark von den Limita-
tionen der Modelle abhingig. Da diese Arbeit einen neuen
Ansatz zur Messung von Kulturunterschieden présentiert,
ist die Beachtung der Limitationen nicht nur bei der Opera-
tionalisierung und Konzeptualisierung des Modells sondern
auch bei der Auswahl der Stichprobe und der Skalierung von
besonderer Bedeutung.

Wie in Kapitel 2.3.2 beschrieben existiert kein allgemein-
giiltiges Konzept Unternehmenskultur zu definieren. Durch
den Fokus auf die in der M&A-Literatur am haufigsten ver-
wendeten Kulturdimensionen wurde der Definitionsbereich
auf drei Bereiche eingeschridnkt. Andere Modelle wie bei-
spielsweise das von Cooke und Lafferty (1989, S. 354f.) mit
sieben Dimensionen oder der aktuellste Ansatz von Ansatz
von Graham et al. (2016, S. 13-16) mit 17 Dimensionen
erfassen einen wesentlich groeren Definitionsbereich und
koénnen dadurch weitere Aspekte beurteilen, die mit diesem
Modell nicht greifbar sind. Dariiber hinaus erfolgt die Opera-
tionalisierung der Modelle in der bestehenden Literatur auf
einem qualitativen Ansatz. Alle Wissenschaftler nutzten bis-
lang eine Vielzahl an Indikatoren, die durch Fragebogen er-
hoben wurden (siehe Kapitel 2.3.2) und erhielten somit Zu-
gang zu sehr spezifischen Informationen. Der gewédhlte quan-
titative Ansatz dieser Arbeit basiert auf lediglich sechs In-
dikatoren, die auf Basis offentlich zugénglicher Daten aus
den Geschiftsberichten bestimmt wurden. Die ausgewahlten
Variablen stellen zwar anerkannte Messgrof3en in der Wis-
senschaft dar, kdnnen aber nicht den Detailgrad, der durch
intervallskalierte Befragungen moglich ist, erreichen. Durch
den eingeschriankten zeitlichen Rahmen dieser Arbeit sind
folglich nur vereinfachte Aussagen zum Kulturunterschied in
M&As moglich, die mehr als Ergebnisse des erster Entwur-
fes eines quantitativen Messmodells von Kulturunterschieden
zu sehen sind als detaillierte Resultate eines wissenschaftlich
etablierten Ansatzes.

Neben der Aussagekraft des Modelles ist auch die ver-
wendete Skalierung kritisch zu beleuchten. Die gewahlten
Indizes werden zwar in der Praxis und Forschung als repra-
sentativ fiir die nationalen Volkswirtschaften gesehen, bein-
halten jedoch lediglich die gro3ten kapitalmarkorientierten
Unternehmen. Die Auswahl dieser Vergleichsgruppen basiert
nicht nur auf der Annahme, dass trotz der GrofSenunterschie-
de kleinere Unternehmen durch VerhéltnismaRe vergleichbar
gemacht werden konnen, sondern auch, dass die erhobenen
Werte die Grundgesamtheit an Ausprédgungen reprisentieren

57Vgl. Teerikangas und Very (2006), S.40-45.
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und somit eine realistische Skalierung erméglichen. Daneben
gilt es noch den Einfluss der Stichprobenauswahl auf die Er-
gebnisse und Interpretation zu hinterfragen. Nicht nur die
geringe Stichprobengrofde sondern auch die Einschrankung,
dass lediglich kapitalmarktorientierte Unternehmen unter-
sucht werden, ermoglicht keine allgemeingiiltigen Aussagen
iiber die Motive im Auswahlprozess zu treffen. Vermeulen
und Barkema (2001) haben organisatorisches Lernen als An-
reiz fiir M&As bei Greenfield-Investition identifiziert, die von
wesentlich kleiner Grof3e waren. Auch scheinen im aktuel-
len Wirtschaftsgeschehen etablierte Unternehmen, wie sie in
unserer Stichprobe vorliegen, das Motiv durch Kulturunter-
schied Wert zu schaffen eher bei Kooperationen mit kleineren
Unternehmen, vor allem Start-Ups, in Betracht zu ziehen."®

Zuletzt muss klar gestellt werden, dass die Interpretation
auf der Voraussetzung beruht, dass Unternehmenskultur bei
der Target-Auswahl eine Rolle spielt. Wie in der Einleitung
genannt, gibt es hierzu zahlreiche Belege. Dennoch ist die
Bedeutung der Kultur fiir jede Transaktionsentscheidung ab-
héngig von diversen Faktoren. Mithilfe des Bezugsgrades der
Unternehmen kann man fiir wenige wichtige Motive kontrol-
lieren, schafft es aber nicht alle Entscheidungsfaktoren mit-
einzubeziehen, die einen Einfluss auf die Auswahlkriterien
haben. Die geringen Unterschiede und die Normalverteilung
der Differenzauspragungen ermoglichen eine Riickfolgerung,
dass die Kultur in den meisten Transaktion einen Entschei-
dungsfaktor darstellt und somit die Arbeitsannahme bekréaf-
tigt. Hatte diese keine Bedeutung miissten die Differenzen in
einem Zufallsexperiment gleichverteilt sein.

7. Zusammenfassung

In dieser Arbeit wird der Einfluss des kulturellen Unter-
schiedes auf die Auswahl von Zielunternehmen fiir M&As an-
hand kapitalmarktorientierter Transaktionen deutscher und
franzosischer Unternehmen untersucht. Es wird aufgezeigt,
dass der kulturelle Unterschied zusammenfiihrender Unter-
nehmen im Vorfeld einer Transaktion einerseits als Risiko,
andererseits als Chance gesehen werden kann, da deren Ein-
fluss auf den ex-post Verlauf nicht immer eindeutig ist. Da-
durch entstehen unterschiedliche Anreize Unternehmen auf-
grund ihrer Kulturgleichheit bzw. —diversitit zu erwerben.
Am Beispiel dieser Stichprobe sind erste Trends erkennbar,
die Riickschliisse auf die Relevanz der Motive in der Praxis
ermoglichen.

Aufbauend auf der bisherigen Literatur wird in Kapitel
3.2 und 4.2 ein eigenes Modell entwickelt, dass den Kulturun-
terschied anhand von Geschiftsberichtdaten in drei Dimen-
sionen — Ergebnisorientierung, Innovation und Fiihrungsstil -
misst. Auf Ebene dieser Dimensionen wurden Indikatoren vor
Abschluss der Transaktion verglichen und nur geringe Diffe-
renzen zwischen den zusammenschlielfenden Unternehmen
festgestellt.

58vgl. Jobb und Baer (2015), S.17.

Auch die Aggregation der Dimensionen zu ihrem allge-
meinen Konstrukt fiihrt zu keinem anderen Ergebnis. Das
Resultat zeigt, dass Unternehmen dieser Stichprobe die im
Vergleich zum Kéaufer kulturell dhnlich sind tendenziell eher
als Targets ausgewahlt werden. Stellt man diese Ergebnis-
se mit den herausgearbeiteten Motiven in einen Zusammen-
hang, scheint das Risiko durch ein Aufeinanderprallen unter-
schiedlicher Kulturen Kosten und Konflikte entstehen zu las-
sen von grof3erer Bedeutung zu sein als die Chance Synergi-
en durch Lerneffekte realisieren zu konnen sowie Wert durch
Komplementaritat und Diversifikation schlecht ausgepragter
Kulturdimensionen zu schaffen. Durch den Vergleich von Un-
ternehmen mit starken zu Firmen mit schwachen Bezugsgrad
konnte man fiir bedeutende Transaktionsmotive kontrollie-
ren. Die Relevanz von Unternehmenskultur als Auswahlkri-
terium wurde dadurch bekréftigt, denn der Einfluss dieser
Faktoren scheint in unserer Stichprobe von geringer Bedeu-
tung zu sein, fiihrt aber zu keinem anderen Ergebnis. Auch
im Landervergleich sind keine anderen Resultate erkennbar.

Fiir die weiterfiihrende Forschung stellt das prasentier-
te Modell den Ausgangspunkt dar durch einen quantitati-
ven Ansatz kulturelle Unterschiede messen zu kdnnen. Durch
eine Faktorenanalyse kann beispielsweise die Validitdt des
Messkonstrukts bestimmt und in einer wesentlich grof3eren
sowie ggf. unterschiedlicheren Stichprobe angewendet wer-
den. So sind detailliertere, differenzierte Schlussfolgerungen
moglich, die extern valide Aussagen erlauben konnten, die
bislang nicht moéglich waren.
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